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Global islami Hisse Senedi Endekslerinin Markov Rejim Degisim Modeli ile
incelenmesi

0z

Islami Endeksler veya Tiirkiye’deki adlandirmayla Katihm Endeksleri; islam hukukuna
uygun olarak mal, hizmet lretimi ve ticaretini yapan sirketlerin hisse senetlerinin yer
aldig1 endekslerdir. Olusturulan bu endeksler, dini hassasiyetlerinden otiirii geleneksel
sermaye piyasasina yatirim yapmaktan kacinan yatirimcilara alternatif olmasi amaciyla
gelistirilmis yatirim fonlaridir. Miisliiman yatirimcilar, hisse senedi piyasasina 20. yiizy1l
sonuna kadar mesafeli durmustur. Ancak ilerleyen safhalarda isldam Hukuku alimleri
tarafindan piyasalarda yatirnm yapilmasina olanak saglayacak belirli kriterler
gelistirilerek islami acidan uygun hisse senetleri listelenmeye baslamistir. Bu kapsamda
belirlenen endeksler Seria veya Islami Endeks olarak adlandirilmistir. 1998 yilinda
Financial Times Stock Exchange Shariah World Index (FTSE) ile baslayan Islami
Endekslerin sayis1 giderek artmaktadir. Tiirkiye’de ilk defa 2011 yilinda 6zel bir sirket
(Bizim Menkul Degeler - BMD) tarafindan FTSE, MSCI, STOXX, S&P ve Dow Jones slami
hisse senedi piyasasi kriterlerine benzer bigimde Katilim Endeksi olusturulmustur.
Endeks kriterleri “Faaliyet” ve “Finansal” kriterler olarak iki baslik altinda belirlenmistir.
Faaliyet kriterlerine gére ana faaliyet konusu Islam dininin yasak kildigy; reklam ve
medya, yetiskin eglencesi, alkol, sinema, klonlama, konvansiyonel finans, eglence, kumar,
oteller, miizik, domuzla ilgili Griinler, tiitlin, altin ve giimis ticareti, silahlar ve savunma
alaninda ticari faaliyette bulunan sirketler Islami Endekste yer alamazlar. Islami
Endekslerin finansal kriterleri ise genel olarak faizli bor¢lanma orani, alacaklar orany, faiz
getirili yatirimlar orani ve haram faaliyetlerden gelirler oranindan olusmaktadir. Finansal
kriterler asamasinda bir sirketin ana faaliyet konusu ser’i agidan uygun olsa bile
belirlenmis olan finansal sinirlar (zarurete binaen) igerisinde kalmasi gerekmektedir.
Ornegin; gida sektériinde faaliyet gésteren bir sirketin faaliyet konusu ser’f acidan
uygunken sirketin ytliksek oranda faiz karsilifl borg¢lanarak kendini finanse etmesi,
yuksek oranda faiz getirili menkul kiymete sahip olmasi veya toplam gelirleri icerisinde
mesru olmayan gelirleri oraninin %5’i ge¢mesi halinde endekse giremeyecektir. Bu ve
benzeri durumlarda kriterleri karsilamayan sirketler islami acidan yatirim yapilmasi
uygun olmayan sirketler olarak kabul edilmekte ve endekse alinmamaktadir. Islami
endeksler ile ilgili kriterler ve farkli endekslerin karsilastirmali tablolar1 metin igcerisinde
gosterilmistir. Borsa istanbul (BIST) hisse senedi piyasasinda bu kriterlere uyan sirketler
Katihm Endeksinde listelenerek Tiirkiye’de islami hassasiyete sahip yatinnmciya alternatif
olarak sunulmaktadir. ilk defa 2011 yilinda hesaplanmaya baslanan Katilim Endeksi
bugiin itibariyle BIST tarafindan 6 farkl tiirde hesaplanmaktadir. Bunlar; Katiim 30,
Katillm 50, Katilim 100, Katilim Siirdirilebilirlik, Katillm Tim ve Katilim Temetti
Endeksleridir. Bu c¢alismada, uluslararasi Islami endekslere ve Tiirkiye’de Katiim
Endeksine yatirim yapan yatirimcilarin finansal kararlari arasinda bir baglanti veya
etkilesim olup olmadiginin tespit edilmesi amaglanmistir. Literatiir incelendiginde
Katihm Endeksi ve uluslararasi Islami endeksler arasindaki etkilesimi inceleyen sinirh
saylda c¢alisma oldugu goriilmiistir. Bu nedenle arastirmamizin yatirimcilara yol
gosterecegi ve literatiire katki saglayacagi diiniisiilmektedir. Calismada, Dow Jones
Islamic Market Turkey Indeks, Dow Jones Word Islamic Market Indeks, Financial Times
Stock Exchange Shariah World Indeks, Morgan Stanly Word Islamic Indeks ve Standart
and Poors Global Shriah Indeks’inin 14.10.2013 - 26.05.2023 aras: donemde 2.330 giinliik
verilerine Markov Rejim Degisim Analizi uygulanmistir. Markov Rejim Degisim analizi
sonuglarina gore; S&P’'nin Tiirkiye Katilim Endeksi lizerinde yliksek ve diisiik rejimde
anlaml bir etkisinin olmadig1 ancak Dow Jones ve MSCI'nin Tiirkiye Katilim Endeksi
iizerine her iki rejimde de istatistiksel olarak anlaml bir etkisinin oldugu sonucuna
ulasilmistir. FTSE’'nin ise Tiirkiye Katilim Endeksi lizerine istatistiksel olarak diisiik
rejimde etkisi tespit edilirken yliksek rejimde anlamli bir etkisinin olmadig1 gérilmiistiir.
Ek olarak Katilim Endeksi, Dow Jones, FTSE ve MSCI islami Endekslerinin %99, S&P’nin

Kocatepe Islami ilimler Dergisi 7/1 (Haziran 2024): 78-98



Global islami Hisse Senedi Endekslerinin Markov Rejim Degisim Modeli... |80)|

ise %98 oranda yiiksek rejime sahip olduklar: tespit edilmistir. Endeksler giinii yiikselis
trendiyle yatirimcisina kar getirisiyle kapattiysa ertesi giinde yaklasik %99 ihtimalle yine
getiri saglayacagl ancak %1’den daha az bir ihtimalle ise diisiik rejime gecebilme
ihtimaline sahip olduklar1 anlasilmistir. Islami Endekslerin diisiik rejime sahip
olduklarinda ise bir sonraki giin %99 ihtimalle diisiik rejimde kalmaya devam edecekleri
gorilmistiir. Bulgular literatiirdeki az sayidaki calismayla paralellik gostermektedir.
Ampirik sonuclar Islami Endekslerin aralarinda giiglii bir etkilesim oldugunu ortaya
koymaktadir. Ornegin Dow Jones ve MSCI ile Tiirkiye Katihm Endeksi arasinda dogrusal
bir paralellik oldugu anlasilmaktadir. isldmi hisse senedi piyasalarina yatirim yapacak
yatirimcilara bu sonuglarin yol géstermesi umulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: islam iktisad, Islami Hisse Senedi Piyasasi, Seria Endeks Kriterleri,
Katilim Finans, Markov Switching, Rejim Degisimi.

Analysis of Global Islamic Stock Indices with Markov Regime Change Model

Abstract

Islamic Indexes, or as they are known in Turkey, Participation Indexes, are indexes that
include the stocks of companies that engage in the production and trade of goods and
services in accordance with Islamic law. These indexes are investment funds developed
as an alternative to investors who avoid investing in the traditional capital market due to
their religious sensitivities. Muslim investors were initially cautious about the stock
market until the end of the 20th century. However, over time, specific criteria were
developed by Islamic jurists to allow investment in the markets, and lists of Sharia-
compliant stocks began to emerge. In this context, the indexes that were established were
called Sharia or Islamic Indexes. The number of Islamic Indexes has been increasing since
the launch of the Financial Times Stock Exchange Shariah World Index (FTSE) in 1998. In
Turkey, for the first time in 2011, a private company (Bizim Menkul Degerler - BMD)
created the Participation Index, which is similar to the criteria of FTSE, MSCI, STOXX, S&P,
and Dow Jones Islamic stock market criteria. The index criteria are divided into two main
categories: "Activity" and "Financial" criteria. According to the Activity criteria,
companies engaged in activities that are prohibited by Islamic law, such as advertising
and media, adult entertainment, alcohol, cinema, cloning, conventional finance,
entertainment, gambling, hotels, music, pork-related products, tobacco, gold and silver
trading, weapons, and defense-related commercial activities, cannot be included in the
Islamic Index. The financial criteria for Islamic Indexes generally include interest-bearing
debt ratio, accounts receivable ratio, interest-yielding investment ratio, and the ratio of
income from forbidden activities. Even if a company's main activity is considered
permissible in Sharia, it must remain within the specified financial limits in the financial
criteria stage. For example, if a company in the food sector has a Sharia-compliant main
activity but heavily relies on interest-bearing debt for financing, has a significant amount
of interest-yielding securities, or if more than 5% of its total income comes from
prohibited sources, it will not be included in the index. Companies that do not meet these
criteria are considered unsuitable for Islamic investment and are not included in the
index. The criteria and comparative tables of different Islamic indexes are shown in the
text. In the Borsa Istanbul (BIST) stock market, companies that meet these criteria are
listed in the Participation Index, providing an alternative for investors in Turkey with
Islamic sensitivities. The Participation Index, which was first starded to be calculated in
2011, is currently calculated by BIST in six different categories. These are: Participation
30, Participation 50, Participation 100, Participation Sustainability, Participation All and
Participation Dividend Index. This study aimed to determine whether there is a
connection or interaction between international Islamic indexes and the Participation
index in Turkey among investors who invest in Islamic indexes and the financial
decisions they make. A review of the literature revealed a limited number of studies
examining the interaction between the Participation index and international Islamic
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indexes. Therefore, our research is considered important as it is expected to contribute to
investors and the literature. In this study, a Markov Regime Switching Analysis was
applied to the 2,330 daily data of the Dow Jones Islamic Market Turkey Index, Dow Jones
World Islamic Market Index, Financial Times Stock Exchange Shariah World Index,
Morgan Stanley World Islamic Index, and Standard and Poor's Global Sharia Index for the
period between 14.10.2013 and 26.05.2023. According to the results of the Markov
Regime Switching analysis, it was determined that S&P does not have a significant impact
on the Turkey Participation Index in either the high or low regimes, while Dow Jones and
MSCI have a statistically significant impact on the Turkey Participation Index in both
regimes. FTSE was found to have an impact on the Participation Index in the low regime
but not in the high regime. Additionally, it was determined that the Participation Index,
Dow Jones, FTSE, and MSCI Islamic Indexes have a 99% high regime, while S&P has a 98%
high regime. It was understood that if the indexes closed the day with an upward trend,
there is approximately a 99% chance that they would provide returns the next day, with a
probability of transitioning to the low regime of less than 1%. When Islamic Indexes are
in the low regime, it was found that there is a 99% chance that they will continue to stay
in the low regime the next day. The findings are parallel to the limited number of studies
in the literature. For example, there appears to be a linear parallelism between Dow Jones
and MSCI and the Turkish Participation Index. The empirical results indicate a strong
interaction among Islamic Indexes. It is hoped that these results will guide investors who
want to invest in Islamic stock markets.

Keywords: Islamic Economics Islamic Stock Market, Sheria Index Criteria, Participation
Finance, Markov- Markov-Switching, Regimes, Regime Shifts.

Giris

Islam fiktisadi, insanlarin iktisadi faaliyetlerini Islam hukuku cercevesinde
gerceklestirdigi bir siiregtir. Mislimanlar dogumundan 6liim anina kadar yasadiklari her
anda oldugu gibi iktisadi hayatinda da Allah’in emirlerini ve yasaklarini dikkate
almaktadir. Bu minvalde Allah’in emir ve yasaklarina gore iiretilen yiyecekleri, mallari
veya hizmetleri tercih etmektedir. Miisliimanlar bdylece, yiice yaraticinin rizasini
kazanmay1 ve iki cihan saadetini tmit ettikleri icin tasarruflarini Isldmi finansal
enstriimanlar ile degerlendirme gayreti icerisindedirler. Bu cercevede risklere karsi
kendilerini korumak icin tekafiil sirketlerini, fonlarin1 kisa vadede muhafaza etmek veya
reel sektdrde degerlendirip kar etmesi i¢in katihm bankalarini, uzun vadede fonlarini
degerlendirmek igin ise sermaye piyasasini tercih etmektedir. Inangh insanlar ézellikle
sermaye piyasasinda Islami tahvil olarak adlandirilan sukuk veya islami kurallara uyan
sirketlerin hisse senetlerinin islem gérdiigii islami Endeksler aracilifiyla yatirim yaparak
helal yoldan kazang elde etmeye ¢alismaktadirlar.

Islami banka ve finansal kuruluslar, 20. yiizyiin son ¢eyreginde Miisliiman
yatirimcilarin yatirimlarini yapabilecegi kurumlar olarak faaliyet gostermeye basladi.
Siire¢ icerisinde katilim bankalari, Miisliman yatirimcilara her ne kadar alternatif bir
yatirim alani sunsa da sundugu yatirim araci sinirl sayida kalmistir. Alani genisletmek ve
iiriin cesitliligine sahip olmak arzusunda olan yatirimcilar islim hukukuna uygun iiriin
arayisini sermaye piyasasi araglarina yonelmekte buldular. ilk yillar, islami hassasiyeti
yliksek olan fon sahipleri i¢in hisse senedi piyasasi caiz bir alan olarak goriilmedi. Fakat
1990’larin sonuna dogru islami kurallara uyan sirketlerin hisse senetlerinin alinabilecegi
diisiincesi ortaya ¢ikti. Bu diisiincenin ilk mahsulii olarak Diinya’da ilk defa islami
prensiplere uygun hareket eden sirketlerin hisse senetlerinin oldugu endeks 1998 yilinda
Kuveyt ile FTSE grubu is birligiyle kuruldu. 1999 yilinda Dow Jones Islamic Market
Indeks kurularak Miisliiman yatirimcilara ikinci bir endeks olarak hizmet vermeye
basladi. Bu ivmeyi 2006 yilinda Standard and Poor’s Islamic Index, 2007 yilinda MSCI
Islamic Indeks faaliyete gegerek hizlandirdi ve bugiin diinyada yiizden fazla Islami
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Endeks faaliyet géstermektedir! Diinya’da “Seria Endeksi” veya “Islami Endeks” olarak
isimlendirilen endeks Tiirkiye’de “Katilim Endeksi” olarak ifade edilmektedir. Tiirkiye’'de
2011 yilinda hesaplanmaya baslanan Katihm Endeksi; 1.10.2021 itibariyle BIST
tarafindan Katillm 30 (XKO030), Katillm 50 (XKO050), Katilm 100 (XK100), Katilim
Siirdiriilebilirlik (XSRDK), Katilm Tiim Endeksleri (XKTUM) ve 1.11.2022 tarihinde
Katilim Temettii Endeksi (XKTMT) hesaplanmaya baslamistir.

Katilm endeksleri Tiirkiye’de énce 6zel bir sirket tarafindan sonra BIST tarafindan
hesaplanmistir. BIST, katilm endekslerine ait hesaplama verilerini 1.10.2021 tarihinden
itibaren paylasmaktadir. Bu yiizden arastirmada kullanilan verilere iliskin olasi
tartismalardan uzaklasmak amaciyla uluslararasi1 diizeyde uzun stireli veri setine sahip
Dow Jones Islamic Market Turkey Index verileri tercih edilmistir.

Katilm Endeksi, [sldm’in yasakladigt mal ve hizmet iriinlerinden ve
faaliyetlerinden uzak duran sirketlerin hisse senedinin borsalarda alinip satilmasina
binaen olusturulmaktadir. Global Islami hisse senedi endekslerinin Islami kriterlerine
iliskin bilgileri Tablo 1'de 6zetlenmistir. Global islAmi Hisse Senedi Endekslerinin
Karsilastirmali Finansal Kriter Tablosu incelendiginde bir sirketin:

e Bor¢clanma orani: Toplam Faizli Krediler Toplami Sirketin Toplam Piyasa Degeri
biitliin Katilim Endeksine gore %33’tinden fazla olamaz.

e Alacaklar Orani: Alacak Hesaplari Sirketin Toplam Piyasa Degerinin Dow Jones,
MSCI ve S&P’ye gore %33’lint, FTSE gore ise %50’sini gecemez.

e Faizli Yatirimlar Orani: Faiz Getirili Nakit ve Menkul Kiymet varliklar Sirketin
Toplam Piyasa Degerinin; Katiim Endeksine gore %30’u diger endekslere gore ise
%33’linden fazla olamaz.

e Haram Faaliyetlerden Gelirler Orani: Katilim, FTSE, Stoxx ve S&P’ye gore sirketin
haram faaliyetlerden elde ettigi gelir toplam gelirin % 5’inden fazla olamaz.

1 Salih Ulev - Miicahit Ozdemir, “Katihm Endeksi ile Piyasa Faiz Oranlar1 Arasindaki Nedensellik iligkisi”,
Uluslararasi islam Ekonomisi ve Finansi Kongresi (ICISEF), (2015), 47-54.
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Tablo 1: Global islami Hisse Senedi Endekslerinin Karsilastirmah Finansal Kriter Tablosu

Kalitim Endeksi Dow Jones MSCI FTSE STOXX S&P
Toplam Fa!lle Borg}ar( Toplam Faizli Toplam Faizli Toplam Faizli Toplam Faizli Toplam Faizli
Toplam Piyasa Degeri Krediler/ : . Krediler/ Krediler/
Bor¢lanma Oram : . . Krediler/Toplam Krediler/Toplam . o
veya Toplam Varliklar: < Toplam Piyasa Degeri: Varlik: < %33.33 Varlik: < %33.33 Toplam Varlik: Toplam Piyasa Degeri:
%33 < %33 e S <%33.33 < %33
Alacak Alacak . Alacak Hes.aplarl & Alacak
Hesaplari+ Nakit Nakit
Alacaklar Orami - Hesaplari/Toplam . . - Hesaplari/Toplam
Piyasa Degeri: < %33 Toplam Varlik: < Toplam Varlik: < Piyasa Degeri: < %33
) %33.33 %50 )
- Faiz Getirili Nakitve 202 CeUriNakit  poo Gotirili Nakie T2 GetriliNakit — pw etiili Nakit ve
- Toplam Faizli ve Menkul ve Menkul
Faizli Yatirimlar . Menkul ve Menkul Menkul
Varliklar/Toplam Piyasa kiymetler/Topla kiymetler/Toplam
Orani < kiymetler/Toplam kiymetler/Toplam . o kiymetler/Toplam
Degeri: < %33 Piyasa Degeri: < %33 m Varhk: < Varlik: <%33.33 Plyasa Degeri: < Piyasa Degeri: < %33
yasa resert = %33.33 PSS %33 yasa Legerl: <7
Sirketin Haram Sirketin Haram Sl;;]a(ﬁtlgt;: igzrrrll Sirketin Haram
Haram Faaliyetlerden Elde Faaliyetlerden Elde Elde EZti“i Gelirin Faaliyetlerden Elde
Faaliyetlerden Ettigi Gelirin Toplam - - Ettigi Gelirin & Ettigi Gelirin Toplam

Gelirler Orani

Gelire Oran1 %5'i
asmamalidir.

Toplam Gelire Orani
%5'i asmamalidir.

Toplam Gelire
Orani %5'i
asmamahdir.

Gelire Orani %5'i
asmamalidir.

Kaynak: Adamson, 2015: 722, Yildirim ve ilhan 2018: 14-173, Conkar vd, 2019: 5724 5 Tirman ve Kegeci, 2023:313.

Tablo 2’de Global islami Hisse Senedi Endekslerinin Karsilastirmali Faaliyet Konusu Kriterleri Tablosu incelendiginde; Reklam ve Medya,
Yetiskin Eglencesi, Alkol, Sinema, Klonlama, Konvansiyonel Finans, Eglence, Kumar, Oteller, Miizik, Domuzla ilgili Uriinler, Titin, Altin ve GlUmis

2 Hampus Adamsson, Essays on Islamic Equity Investing (University of St Andrews, Thesis, 2015), 1-209.

3 Ramazan Yildirim - Bilal Ilhan, “Fikhi Filtreleme Metodolojisi - Yeni Bir Fikhi Yaklasim [Shari’ah Screening Methodology - New Shari’ah Compliant Approach”]”, Mpra Paper, say1 (Kasim

2018), 1-30.

+ Conkar, vd., Katim Endeksi ve Diinya Islimi Endeks Normlarimn Kiyaslanmasi & Comparison of Participation Index Criteria and World Islamic Indices Criteria, Konya, Cizgi Yayimevi, (2019),

563-575.

5 Nurullah Tirman - ibrahim Kececi, “Katihm-esash Yatirim Fonlarinda Olusan Mahzurlu Gelirlerin Sosyal Yardim Faaliyetlerine Aktarilmasina iligkin Bir Oneri”, Kocatepe Islami Ilimler

Dergisi 6/0zel Say1 (15 Ekim 2023), 313.
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Ticareti ile Silahlar ve Savunma sektérleri alaninda faaliyet gosteren firmalar Islami Hisse Senedi Piyasa kriterlerine genel itibariyle uymadiklar igin
katilim endeksleri icerisinde yer alamayacaklardir.

Tablo 2: Global islami Hisse Senedi Endekslerinin Karsilastirmal Faaliyet Konusu Kriterleri Tablosu

Kalitim Endeksi Dow Jones MSCI FTSE STOXX S&P
Reklam & Medya Yasak - Yasak - Yasak Yasak
Yetiskin Eglencesi Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak
Alkol Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak
Sinema Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak -
Klonlama Yasak - - - Yasak Yasak
Konvansiyonel Finans Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak
Eglence Yasak Yasak - - Yasak -
Kumar Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak
Oteller Yasak - Yasak Yasak Yasak -
Miizik Yasak - Yasak Yasak Yasak -
Domuzla ilgili Uriinler Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak
Tiitiin Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak
Altin ve Giimiis Ticareti Yasak - - - Yasak Yasak
Silahlar ve Savunma Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak -

Kaynak: Adamson, 2015: 726, Yildirim ve ilhan 2018: 14-177, Conkarvd, 2019: 57.8

6 Hampus Adamsson, Essays on Islamic Equity Investing (University of St Andrews, Thesis, 2015), 1-209

7 Ramazan Yildirim - Bilal Ilhan, “Fikhi Filtreleme Metodolojisi - Yeni Bir Fikhi Yaklasim [Shari’ah Screening Methodology - New Shari’ah Compliant Approach”]”, Mpra Paper, say1 (Kasim
2018), 1-30.

8 Conkar, vd., Katilim Endeksi ve Diinya Islimi Endeks Normlartmin Kiyaslanmasi & Comparison of Participation Index Criteria and World Islamic Indices Criteria, Konya, Gizgi Yaymevi, (2019),
563-575
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Aragtirma, dort asamada yapilmgtir. ilk olarak ¢alismanin amacim en iyi sekilde
yansitacagl disiiniilen ve Diinya’da dne c¢ikan; Dow Jones Word Islamic Market Index
(DOW JONES) Financial Times Stock Exchange Shariah World Index (FTSE), Morgan
Stanly Word Islamic Endeks (MSCI) ve Standart and Poors Global Shriah Index’'in (S&P)
ile Dow Jones Islamic Market Turkey Index degisken olarak secilmistir.
Seria/islami/Katilim endekslerine ait 2330 giinliikk veri seti olusturulmustur. [kinci
asamada zaman serileri analizinin ilk adimi olarak goriilen ve literatiirde en ¢ok
kullanilan birim kok testleri Philips Peron (PP) ve Augmented Dickey-Fuller (ADF)
uygulanmis ve sonuglari rapor edilmistir. Uciincii asamada Markow-Switching Modeli ile
analizi yapilmistir. Son olarak elde edilen bulgular raporlanarak yorumlanmaya
calisiimistir.

1. Literatiir Ozeti

Son yillarda arastirmacilar tarafindan finansal zaman serileri analizinde Markow-
Switching yontemi yogun olarak kullanilmaktadir. Bu baslik altinda bu yéntemle yapilan
calismalar incelenmis ve 6zetlenmeye calisiimistir.

Krolzing (2003) makalesinde, Hamilton'in ABD ekonomik déngiisii analizinde
kullandigi Markov-Switching yaklasimimi kullanarak Avrupa bolgesi ekonomik
dongiisliniin tanimlanmasi ve tarihlendirilmesi konularini ele almistir. Euro bolgesindeki
ekonomik biiylimenin stokastik rejim degisimleri, Markov degisim modellerinin son yirmi
yilin toplu ve tek merkezli Euro bélgesi reel GSYIH biilyiime verilerine uyumlastirilmasiyla
elde etmistir. Modellerin istatistiksel olarak tutarli ve ekonomik olarak anlaml oldugunu
gormustiir. Markov-Switching modellerinden elde edilen rejim olasiliklarina dayanarak
Euro bolgesi is dongtisii tarihlendirilmis ve 1980 birinci ¢eyrekten 1981 birinci ceyrege
ve 1992 lglinci ceyrekten 1993 ikinci c¢eyrege kadar olan durgunluklar1 ortaya
cikarmustir. Sekiz Avrupa Birligi tiye tilkesindeki reel GSYIH biiyiime oranlarinin Markov-
Swiching analizi, Euro boélgesindeki ekonomik déngiilerin son yirmi yilda miikemmel bir
sekilde senkronize edilmemis olmasina ragmen, ortak bir Euro bélgesinin varligina iliskin
giiclii kanitlarin oldugunu ortaya koymustur®.

Bildirici ve Bozoklu (2010), yaptiklar1 arastirmada ¢oklu denge baglaminda
beklentinin, belirsizligin ve inancin iktisadi sistem iizerindeki etkisini tespit etmeye
calismislardir. Modelin bir rejimden diger rejime yani diisiik rejimden yiiksek rejime/
yliksek rejimden diisiik rejime gecisin daha 6nce yapilan g¢alismalarda oldugu gibi
yumusak oldugunu ifade etmislerdir. Yaptiklar1 arastirma sonucunda serilere iliskin
asimetri 6zelligine ait delillerin tespit edilmesi i¢in serilerin 6zellikleri dogrusal olmayan
zaman serisi tekniklerle ile daha iyi ortaya konabilecegini sdylemislerdir. Ayrica Markov
degisim tekniginde asimetrinin modele bagh oldugu, Tiirkiye ekonomisi iginde incelenen
dénemde teyit ettiklerini belirtmislerdir. Tiirkiye ekonomisi i¢cin Sanayi Uretim Endeksi,
Reel Kesim Giiven Endeksi ve IMKB 100 degiskenleri ile yapilan Markov degisim VAR
modelleri iktisadi gostergelerin temeli olmayan beklentilerindeki inis-¢ikislarla
ekonomide olusan inis-cikislar arasindaki baglantinin varligini istatistiksel olarak tespit
etmislerdir. Bulgularin 1994, 2000-2001 ve 2008-2009 doénemlerinde gerceklesen
resesyonlarda 6nemli bir rol oynadigini ve ilgili donemde ¢oklu denge o6zelliginin
varligina isaret ettigini belirtmislerdir.10

Cevik, vd., (2012), MS-Var modelinin betimlemede dogrusal VAR modele nispeten
daha giizel netice verdigini ifade etmislerdir. Analizde ayrica, MS-VAR modeli rejimlerinin

9 Hans-Martin Krolzig, “Markov-Switching Procedures for Dating the Euro-Zone Business Cycle”,
Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung / Quarterly Journal of Economic Research 70/3 (2001), 339-351.

10 Melike Bildirici - Umit Bozoklu, Ko¢ University-TUSIAD Economic Research Forum Working Papers,
“Beklentilerin Ekonomi Uzerine Etkileri: MS-VAR Yaklasimi”, Ko¢ University-TUSIAD Economic Research
Forum Working Papers, (Haziran 2010), 1-40.



Global islami Hisse Senedi Endekslerinin Markov Rejim Degisim Modeli... |86|

kazandiran ve kaybettiren piyasa donemleri olarak isimlendirilebilecegini sdylemislerdir.
Cevik vd., elde ettikleri rejimlere yonelik Granger nedensellik testi ve etki tepki analizi
uygulayarak kazandiran ve kaybettiren doénemlerin birbirinden ayristifin1 ortaya
koymuslardir.11

Cayir, vd., (2015), calismalarinda 2002 birinci ¢eyrek 2003 ti¢iincii ¢ceyrek Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Amerika Merkez Bankas1 (FED) ve Avrupa Birligi
Merkez Bankasi (ECB)'nin uyguladig1 para politikasinin Tirk Bankacilik sektoriine olan
etkisini arastirmislardir. Merkez bankalarinin politika faiz oranlarindaki artisin
bankacilik sektdrii karliligini olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica
genisleme déoneminde TCMB para politikasi bankacilik sektoriiniin karliligini negatif, FED
para politikasi ise pozitif etkiledigini ortaya koymuslardir.12

Bayrag ve Dogan (2015), 1980 - 2002 donemine ait Tiirkiye Cumhuriyeti'nin enerji
tilketimini ve ekonomik biiylimesi Markov Rejim Degisim modeliyle incelemislerdir.
Arastirma sonucunda iktisadi kii¢lilme ve biiyiime donemlerinde enerji tiiketiminin her
iki durumda da biiyiimeyi olumlu bir sekilde etki ettigini ortaya koymuslardir. Ote
yandan enerji tiikketimiyle ekonomik biiylimenin olumlu anlamda yiiksek etkiye sahip
olmasi, ekonominin biiyiime donemlerinde kiiciilme donemlerine nispeten daha biiyiik
olumlu etki yaptigini ifade etmislerdir.13

Kili¢ ve Cam (2016), arastirmalarinda USD/TL déviz kuru, altin fiyatlar1 ve borsa
verilerinin giinliik getiri oranlarim1 degisken olarak almislardir. Degiskenlerin ikinci ve
iclincii gecikmeden Markov rejim degisimleri gecis ihtimallerini tahmin etmeye
calismislardir. Calismada Yapay Sinir Aglar1 ve Markov zincirleriyle bir araya getirerek
modelin 6ngoérii giicliyle birlikte gecis olasiliklart matrisinin her bir olasiliginin dogru
siniflama basarisini da ortaya koymulardir. Boylece bir dizinin herhangi bir modeli i¢in
sonraki doneme ait getiri yoniunin % ka¢ ihtimalle diisiis ya da ytikselis olacagini
bilmenin yani sira bu ihtimalin % ka¢ ihtimalle gercek olabilecegini incelemislerdir.
Ornegin altin fiyatlarinin kazanci son ii¢ giinliik verisi diisiis egilimine sahip oldugunda
bir sonraki giiniin de diisiis egiliminde olma ihtimali % 53,7’dir ve bu deger ilgili Yapay
Sinir Aglar1 modeline gore sonug¢ negatiflik iceriyorsa bu tahmin %69,5 ihtimalle
gerceklesecegini tespit etmislerdir. Kili¢ ve Cam, Altin fiyatlarinin son ii¢ giinliik getirisi
ylikselis trendindeyse bir sonraki giiniiniin de ytikselis trendinde olma ihtimali %46,3
oldugunu bunun %60,9 ihtimalle de gergeklesebilecegini sdylemislerdir.14

Koy (2016), ¢alismasinda BiST100 Endeksinin nonlineer yapisini Markov Rejim
degisim Otoregresif Modelleri ile analiz etmistir. Analizde 03.01.2011 ile 30.09.2015
dénemindeki giinliik fiyatlar1 kullanmistir. BIST100 Endeksinin 3 rejimli nonlineer
yapisina yonelik belirtiye sahip oldugunu tespit etmistir. Koy ¢alisma sonucuna gore,
endeksin nonlineer yapisini en ideal sekilde ifade eden teknigin MSIH(3)-AR(0) oldugunu
belirtmistir.1s

11 Emrah Ismail Cevik vd., “ABD, Almanya ve Tiirkiye Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki iliskinin MS-VAR
Model ile Analizi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi 6/1 (01 Haziran 2012), 133-156.

12 Mustafa Cayir vd., “Tcmb, Fed Ve Ecb Para Politikalarinin Tiirk Bankacilik Sektdrii Performansi Uzerindeki
Etkileri: Markov Switching Yaklasimi (2002-2013)”, Maliye ve Finans Yazilart 1/104 (19 Aralik 2015), 9-24.

13 Naci Bayrac - Emrah Dogan, EY International Congress on Economics Il (EYC2015), November 5-6, 2015,
Ankara, Turkey, “Tiirkiye’de Enerji Tiiketiminin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Markov Switching
Yaklasimi1”, EY International Congress on Economics Il (EYC2015), November 5-6, 2015, Ankara, Turkey,
(2015).

14 Salih Cam - Stileyman Bilgin Kili¢, “Altin Fiyati Giinliik Getirilerinin Yapay Sinir Aglar1 Algoritmasi Ve
Markov Zincirleri Modelleri ile Tahmini”, Uluslararas Iktisadi Ve Idari Incelemeler Dergisi, (20 Ocak 2018),
681-694.

15 Ayben Koy, “Borsa Istanbul’un Dogrusal Olmayan Dinamiklerinin Markov Rejim Degisim Modelleriyle
Agiklanmas1” (1. Lisansiistii isletme Ogrencileri Sempozyumu, Gaziantep, Tiirkiye, 7 - 09 Nisan 2016,
Gaziantep, 2016), 176-180.
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Cergibozan ve Ar1 (2017), 1990-2013 donemin de gergeklesen Tiirk bankacilik
krizlerinin nedenlerini Markov Rejim Degisim Modeli ile ortaya koymaya ¢alismislardir.
Analize gore Tirk Bankacilik krizlerinin sebeplerini; enflasyon ve faiz oranlarinin
ylkselmesi, Tiirk Lirasinin degerindeki diisiis, kamu genel biitgesinin bozulmasi, banka
kredilerinin ytikselmesi, likidite sorunu, banka rezervlerinin diismesi ve banka acik
pozisyonun artmasi olarak siralamistir.16

Enisan (2017), Nijerya'daki dogrudan yabanci yatirim (DYY) dinamiklerini Markov
Rejimi kullanarak incelemistir. Calismada DYY, GSYiH biiylime oranlari, ihracat, ithalat,
makroekonomik belirsizlik, enflasyon, iskonto orani, déviz kuru degiskenleri ile 1986: 1-
2012: 4 donemini kapsayan tger aylik verileri kullanmistir. Enisan’in arastirmasi
Nijerya'da daha once yapilan calismalardan iki 6énemli farkliga sahiptir. Birincisi,
Nijerya'daki dogrudan yabanci yatirim déngiilerini incelemeyi saglayan degiskenlerin
parametrelerindeki potansiyel degisimleri dikkate alarak sabit ve trend dahil olmak
lizere verileri Markov Rejim-Degisim modelinde kullanmistir. ikincisi, calisma dogrusal
olmayan sifir hipotezi icin yapilan testlerden sonra dogrudan yabanci yatirim
denklemlerindeki parametrelerin tahminleri dogrusalligin alternatif hipotezi olan
dogrusal olmama hipotezine karsi test etmistir. Sonuglara goére DYY'nin ana
belirleyicilerinin GSYH biiylimesi, makro istikrarsizlik, finansal gelisme, doéviz kuru,
enflasyon ve iskonto orani oldugunu sdylemistir. Enisan bu arastirmanin sonucunda,
enflasyonu diisiirebilen, ulusal paranin degerini artiran ve liberallesmeyi saglayan tilke
daha fazla dogrudan yabanci yatirim cekecegini Nijerya 6zelinden biitiin dogrudan
yabanci yatirim ihtiyaci olan iilkelere 6rnek olabilecegini sonu¢ olarak sunmustur.1?

Kula ve Baykut (2017), 02.01.1997 ile 31.12.2016 tarihli 4.959 glinliik veri setini
kullanarak analiz yapmislardir. Kosullu varyans temelinde diisiik ve yiiksek rejimli olarak
iki rejime sahip oldugunu belirterek diisiik volatiliteye sahip rejime “diisiik riskli rejim”,
yiiksek volatiliteye sahip rejime “yiiksek riskli rejim” olarak ifade etmislerdir. BIiST
Endeksi volatilite yapisinin MSGARCH (1,1) olarak tespit edildigi arastirma sonucunda
BISTXBANK diisiik riskli rejim israrciiginin hakim oldugunu ortaya koymuslardir.
Endeks diisiik riskli rejime sahip olma konusunda biiytlik olasilifa sahip oldugunu ve
yuksek volatilitenin oldugu dénemlerde ytksek riskli rejimdeyken karlilik seviyesinden
diistik riskli rejime ge¢gme y6neliminin oldugunu tespit etmislerdir.18

Koy (2018), g¢alismasinda Ekim-1990 ile 2017 doénemine ait 7.077 gozlemlik
inceleme yapmistir. Calisma da iki farkl volatilite rejimi arasindaki gecis olasiliklar1 ve
durasyonlar1 agiklamistir. Petrol vadeli islem so6zlesmesinin volatilitesi, az ve ¢ok
oynaklig1 olan rejimlerin arasinda bir markov siirecine bagl gecis yaptigini ortaya
koymustur!?

Koy ve Karaca (2018), Tiirk hisse senedi piyasasina yapilan uluslararasi net
portfoy yatirimlari, USD kuru, hisse senedi endeks getirisi ve Tiurkiye CDS primleri
arasinda ki iliskileri ¢ok degiskenli Markov Rejim Degisim Vektor Otogresif Modelleri
(MMS-VAR) analiziyle arastirmislardir. Degiskenler arasindaki iligkiyi en etkin sekilde
tanimlayabilmek amaciyla 2013 - 2016 donemlerindeki haftalik veriler ile 3 rejimli;
daralma (ay1), ilimh biliyiime ve genisleme (boga) modelini tercih etmislerdir. Analiz
sonucuna gore net portfoy yatirimlari ile déviz kuru arasindaki iliskinin piyasanin icinde

16 Raif Cergibozan - Ali Ari, “Tiirkiye’deki Banka Krizlerine Yénelik Ekonometrik Bir Yaklasim: Markov Rejim
Degisim Modeli”, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi 39/1 (20 Temmuz 2017), 47-64.

17 Akinlo A. Enisan, “Determinants Of Foreign Direct Investment In Nigeria: A Markov Regime-Switching
Approach”, Review of Innovation and Competitiveness : A Journal of Economic and Social Research 3/1 (28
Nisan 2017), 21-48.

18 Ender Baykut - Veysel Kula, “BIST Banka Endeksi'nin (XBANK) Volatilite Yapisinin Markov Rejim Degisimi
GARCH Modeli (MSGARCH) ile Analizi”, Bankacilar 28/102 (2017), 89-110.

19 Ayben Koy, Regime Related Volatility in Oil Futures Prices (SSRN Scholarly Paper, 01 Nisan 2018), Social
Science Research Network, 175-184.
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bulundugu daralma ya da biliyiime rejimlerinde ayni olmadigimi her ikisinin arasinda
farklhiliklarin oldugunu ortaya koymuslardir.20

Biilbiil ve Akgiil (2018), calismasinda Ocak 1990 ile Subat 2017 ddneminde ait
finansal istikrar1 tespit etmek icin bir finansal stres endeksi olusturarak politika
yapicilara yol gostermeyi amacglamislardir. Yapilan analizle diisiik stres, normal stres ve
yliksek stres donemleri belirlemislerdir. 1991, 1994, 1998, 2000-2001 2008 kriz
yillarinda yogunlastigi bulgusuna ulasmislardir. Analizde déviz, hisse senedi, tahvil
piyasalari ile uluslararasi rezervlerinin diisiik seviyede olmasi, biiyiik sermaye giris ve
cikislarinin doviz kurlarinda olusturdugu volatilite ve politik istikrarsizliklarina neden
oldugunu ifade etmislerdir.21.

Cevik (2018), hisse senedi fiyatlarinin biitiinlesme derecesi etkin piyasalar
hipoteziyle dogrudan iliskili oldugunu sdylemistir. Cevik’in hipotezine gore, piyasalarin
zaylif formda etkin olarak adlandirilabilmesi icin fiyatlarin rassal yiiriiytlis 6zelligine sahip
olmas1 gerektigini ifade etmistir. BIST 100 Endeksinin biitiinlesme derecesi rejimlere
bagl olarak Markov-Switching ADF (MS-ADF) birik kok testi ile analiz etmistir. MS-ADF
testi sonucunda gére Borsa Istanbul’da zayif formda etkin piyasalar hipotezinin
gecerliliginin rejimlere gore farklilastigi ve bu sonuglara gore, yiiksek oynaklik rejiminde
zaylf forma etkinlik sagladigini, diisiik oynaklik rejiminde piyasanin zayif formda etkin
olmadigini ortaya koymustur.22

Koy vd. (2018), 2 Ocak 2002 - 28 Mart 2016 tarihli spot altin, giimiis, paladyum ve
platinin giin sonu fiyatlarini veri seti olarak aldiklar1 ¢alismalarinda Uluslararasi Kiymetli
Metal Piyasalarinin Rejim Dinamikleri’'ni Markow Rejim modeliyle analiz etmislerdir.
Analiz sonucunda uluslararasi kiymetli metal piyasasinin daralma, ilimh biiylime ve
genisleme rejimine sahip olduklarina ulagmislardir.23

Cevik ve Bugan (2018), konvansiyonel ve Islami hisse senedi piyasalar1 arasindaki
rejime bagh dinamik iliskiyi, Markow-Swithcing Vector Autoregression (MS-VAR) modeli
ve rejime bagh Granger nedensellik testini kullanmislardir. Bulgulara gére islami hisse
senedi piyasasinin hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalardan etkilendigini tespit
etmislerdir. Ayrica, Islami hisse senedi piyasasinin gelismis hisse senedi piyasasindaki bir
soka verdigi tepkiler, ay1 piyasasi rejiminde boga piyasasi rejimine gore daha giiclii ve
daha kalic1 oldugunu gérmiislerdir. Son olarak rejimler boyunca islami ve konvansiyonel
hisse senedi piyasalar1 arasinda giiglii bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Ampirik
sonuglara gore rejimler boyunca konvansiyonel ve islami hisse senedi piyasas1 arasinda
giliclii ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski oldugunu dolayisiyla, islami finans
piyasalarinin kriz dénemlerinde kiiresel soklardan izole olmadigini gérmiislerdir. Bu
durum yatirimcilar agisindan risklere karsi islami hisse senedi piyasalar portféy riskini
azaltmadig1 ve bu nedenle konvansiyonel hisse senedi piyasasina yatirim yapan finansal
yoneticiler ve hedgerlar, portfoylerini kiiresel riske karsi korumak ig¢in alternatif
yatirimlar ve araglar aramalar1 gerektigini belirtmislerdir. Ayrica politika yapicilarin
seriat tarama Kriterlerinin Islami hisse senedi piyasalarini konvansiyonel piyasalardan
ayristirmak i¢in kullanilan kriterlerin yeterli olmayabilecegini, bu nedenle yetkililerin ve

20 Ayben Koy - Siileyman Serdar Karaca, “Daralma Ve Genisleme Donemlerinde Uluslararasi Portfoy
Yatirimlar1 Nasil Etkileniyor? Tiirkiye Ornegi”, Oneri Dergisi 13/50 (01 Temmuz 2018), 90-105.

21 Hoseng Biilbiil - isil Akgiil, “Tiirkiye Finansal Stres Endeksi ve Markov Rejim Degisim Modeli ile Yiiksek
Stres Dénemlerinin Belirlenmesi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi 13/3 (31
Aralik 2018), 125-140.

22 Emrah Ismail Cevik, “Borsa Istanbul Zayif Formda Etkin mi? Markov-Switching ADF Testi Yaklasim1”, BDDK
Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi 12/2 (01 Aralik 2018), 9-30.

23 Ayben Koy vd., “Uluslararasi Kiymetli Metal Piyasalarinin Rejim Dinamikleri”, Maliye ve Finans Yazilari
1/107 (18 Nisan 2017), 26-40.
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politika yapicilarin seriat tarama kriterlerini gozden gecirmeleri gerektigini ifade
etmislerdir.2+

Hatipoglu (2019), arastirmasinda; Islam iilkeleri icin satin alma giicii paritesinin
gecerliligini tespit etmeyi amaglamistir. Doviz kurlar1 ve enflasyonu degisken olarak
almistir. Markov rejim degistirme modeli sonuglarina gére Malezya ve Endonezya i¢in
satin alma gilici paritesinin gecerli oldugunu Fas ve Birlesik Arap Emirlikleri'nde ise
olmadigini ifade etmistir.2

Soylemez (2020), Cin, Hindistan, Brezilya, Gliney Kore, Rusya, Meksika, Endonezya,
Suudi Arabistan Tiirkiye, Arjantin ve Gliney Afrika olmak tizere G20 iilkelerinin on iki
banka ve finans endekslerinin 2010 - 2020 yillar arasindaki gilinliik getiri serilerinden
faydalanarak Markow Rejim degisim karar destek modeli (MSGARCH) analiz yapmistir.
Soylemez, gelismekte olan iilkelerin banka ve finansal endekslerinin rejim degisiklikleri
gosterdikleri ve rejimlerde kalma sitirelerinin birbirinden bagimsiz ve farkli olarak
gerceklestigini gdstermistir. Ayn1 zamanda gelismekte olan iilkelerin banka endekslerine
yapilacak orta ve uzun vadeli yatirimlarin getiri potansiyelinin yiiksek oldugunu
belirtmistir.26

Nunian vd. (2020) c¢alismalarinda, Markov-Switching ve Markov-Swithching
GARCH olmak tizere iki model kullanarak Malezya para birimi Ringgiti karsisinda Cin
Yuani (CNY), ABD Dolar1 (USD), Japon Yeni (JPY) Singapur Dolar1 (SGD) ve Kore Wonu
(KRW) olmak tizere bes farkli para biriminin 2006 4. ceyrek 2018 1. gceyrek verilerini baz
alarak doviz kurlarini ve getirilerini analiz etmislerdir. Markov-Switching modelinin en
dusiik Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Bayesian Bilgi Kriteri (BIC) degerleri ve en yiiksek log
likelihood degeri nedeniyle Markov-Switching GARCH'tan daha iyi olduguna
ulagsmislardir. Sonuglar, Markov-Switching modeline gére CNY/MYR, KRW/MYR ve
USD/MYR'nin her birinin Rejim 2'de olduk¢a kalic1 oldugunu, JPY/MYR ve SGD/MYR
aksine Rejim 1'de ytlksek kalicilik gosterdigini tespit etmislerdir.2”

Ghorbel ve Jeribi (2021), G7 iilkeleri ve Cin’in petrol, kripto para, hisse senedi
endeksleri ve altin i¢in yapisal kirilmalari modellemek amaciyla Markov-Switching
GARCH modelini uygulamislardir. Arastirmacilar, 17 Ocak 2020 - 10 Aralik 2020 doénemi
icin petrol, Cin Hisse Senedi Endeksi ve Finansal Varliklarin (Kripto Para, Altin Ve G7
Hisse Senedi Endeksleri) oynakliklar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. MSBEKK-GARCH
tahmin sonuglari, bir yandan petrolden hisse senedi endekslerine ve diger yandan
petrolden finansal varliklara (altin ve bitcoin) volatilite yayillimini gosterdigini tespit
etmislerdir. Ayrica arastirmada, MSBEKK-GARCH ve MSDCC-GARCH modellerini
kullanarak petrol, Cin ve finansal varliklar arasindaki dinamik korelasyon ve volatilite
yayllimini tahmin etmeyi amacglamislardir. Arastirmacilar hisse senedi endeksleri ve
finansal varliklarin sadece kendi gecmis volatilitelerine degil, ayni zamanda petrol
fiyatinin ge¢mis volatilitesinden de etkilendigini ortaya koymuslardir. Bununla birlikte,
Cin endeksindeki soklarla ilgili gegmis haberler, finansal varliklarin mevcut kosullu
oynakligini 6nemli olgliide etkiledigini vurgulamislardir. Cin endeksi ve G7 borsa
endeksleri arasindaki zamanla degisen korelasyona odaklanildiginda, 2019'un baslarinda
diisiik ve ézellikle Cin-Japon (SSE-Nikkei) ve Cin-italyan (SSE-FTSEMIB) cifti icin yiiksek
oynaklik rejimi icin COVID-19 salgin déneminde yiiksek hale geldigini ifade etmistir.

24 Emrah Ismail Cevik - Mehmet Fatih Bugan, “Regime-Dependent Relation between Islamic and Conventional
Financial Markets”, Borsa Istanbul Review 18/2 (Haziran 2018), 114-121.

25 Mercan Hatipoglu, “Secilmis islam Ulkeleri i¢in Satin Alma Giicii Paritesinin Gegerliligi Uzerine Bir Galisma”,
Optimum Ekonomi ve Yénetim Bilimleri Dergisi 6/1 (15 Ocak 2019), 53-62.

26 Yakup Soylemez, “Gelismekte Olan Ulkelerin Banka Endekslerindeki Rejim Degisikliklerinin Analizi”,
Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi 12/23 (31 Temmuz 2020), 585-608.

27 Mohd Azizi Amin Nunian vd., “Modelling Foreign Exchange Rates: A Comparison between Markov-Switching
and Markov-Switching GARCH”, Indonesian Journal of Electrical Engineering and Computer Science 20/2 (01
Kasim 2020), 917-923.
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Sonug olarak, altin ve bitcoin'in kriz sirasinda Cinli yatirimcilar icin giivenli bir liman
olarak kabul edildigini ifade etmislerdir. Yiiksek volatilite rejimi icin ham petrol ve
finansal varliklar arasindaki dinamik korelasyon, MSDCC GARCH modelini kullanarak,
petrol fiyati, Cin ve G7 Hisse Senedi Endeksleri arasindaki korelasyonun arttigini ve
bunun da COVID-19 salgininin bulagsma etkisini tanimladigini belirtmislerdir. Ayrica WTI-
altin ve WTI-bitcoin denklemleri icin korelasyonlarin asimetrik oldugunu tespit
etmislerdir. Altinin aksine, ham petrole yatirnm yaparken kiiresel salgin sirasinda
bitcoinin giivenli bir liman olarak diisiiniilmedigini ortaya koymuslardir.z8

Mahmoudi ve Ghaneei (2021), ham petrol piyasasinin Toronto Borsasi (TSX)
iizerindeki etkisini analiz etmeyi amaclamislardir. Arastirmada aylik verilere dayali
dogrusal olmayan iliskilerin tespitine odaklanmislardir. 1970'den 2021'e kadar olan
verileri, Markov-Switching vektdr oto regresyon (VAR) modeli kullanarak analiz
etmislerdir. Analiz sonuglarina gore TSX'in getirisini iki rejime de sahip oldugu
gormiislerdir. Hisse senedi Endeksinin blylime orani pozitif oldugunda pozitif getiri
(Rejim 1); ve Hisse Senedi Endeksinin biiylime orani negatif oldugunda negatif getiri
(Rejim 2) oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica, Rejim 1’in, Rejim 2'den daha oynak
oldugunu gérmiislerdir. Bulgular ayrica, ham petrol piyasasinin Rejim 1'de hisse senedi
piyasasi iizerinde negatif bir etkiye sahipken, Rejim 2'de hisse senedi piyasasi iizerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. Arastirmacilar bu etkiyi Rejim 1'de
Rejim 2'ye kiyasla daha belirgin bir sekilde ortaya koymuslardir. Ayrica, petrol fiyatinin
iki donem gecikmesi Rejim 1'de hisse senedi getirisini azaltirken, Rejim 2'de hisse senedi
getirisini artirdigini tespit etmislerdir.2°

Mathlouthi ve Bahloul (2022), Kasim 2008'den Agustos 2020'ye kadar gelismekte
olan, éncii ve gelismis piyasalarin aylik verilerini kullanarak islami ve konvansiyonel
endeks getirileri arasindaki etkilesime baghh rejim ve nedensellik iligkileri
arastirmislardir. Calismada, ilk énce konvansiyonel ve islimi endeks rejim degisikligi
davranislarini tespit etmek i¢cin MS-AR modelini analiz etmislerdir. Arastirmacilar ikinci
olarak, endeks getirileri arasindaki etkilesimini test etmek i¢in Markov-Switching
modelini analiz etmislerdir. Son olarak, islami endeks getirileri arasinda her iki yénde de
nedensellik iliskisi olup olmadigini goérmek icin Granger-nedensellik testini
uygulamislardir. Analiz sonuclarina gore ii¢ piyasa i¢in tamamen farkl istikrar ve kriz
rejimi olarak iki rejimin varligini tespit ortaya koymuslardir. Gelismekte olan ve gelismis
finansal piyasalar i¢in, Markow-Switching regresyon sonuglarina gore, her rejim boyunca
iki endeks kategorisi arasinda giiclii ve istatistiksel olarak dnemli bir etkilesim oldugunu
ortaya koymuslardir. Yiiksek volatilite dénemlerinde, islami finansal iiriin piyasalari
uluslararasi krize karsi tamamen direngli olduguna dair istatistiki olarak anlamli bir
sonu¢ elde edememislerdir. Sonug¢ olarak Granger nedensellik testi sonuglarina gére her
bir rejimde Islami ve konvansiyonel endeksler arasinda nedensel bir etki oldugunu
kanmitlayamamuslardir. Ayrica Islami finans piyasalarinin kriz siiresi boyunca geleneksel
piyasalara gore daha direngli olduguna dair herhangi bir ampirik sonug¢ elde
edememislerdir. Son olarak sonuglar politika yapicilara: islami endeksi konvansiyonel
endekslerden farkini ortaya koyacak olan Islami endeks secim kriterlerinin goézden

28 Achraf Ghorbel - Ahmed Jeribi, “Contagion of COVID-19 pandemic between oil and financial assets: the
evidence of multivariate Markov switching GARCH models”, Journal of Investment Compliance 22/2 (01
Ocak 2021), 151-169.

29 Mohammadreza Mahmoudi - Hana Ghaneei, “Detection of structural regimes and analyzing the impact of
crude oil market on Canadian stock market: Markov regime-switching approach”, Studies in Economics and
Finance 39/4 (01 Ocak 2022), 722-734.
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gecirilmesi gerektigini, zira mevcut kriterlerin yeterince ayirt edici 6zelliklerde
olmadigini ifade etmislerdir.30

Bu arastirmada, Tiirkiye Katilim Endeksi ile Diinya’nin énde gelen Uluslararasi
Islami Hisse Senedi Endeksleri arasinda bir baglanti veya etkilesim olup olmadiginin
tespiti Markow-Switching yontemiyle incelenmistir. Calisma bu yoniiyle dnceki yapilan
arastirmalardan ayrismaktadir. Dinl hassasiyeti olan Miisliman yatirimcilarin farklh
cografya, farkli ekonomik ve siyasi kosullara ragmen yatirim Kkararlarina iliskin
pozitif/negatif bir bag tespit edilmeye calisilmistir.

2. Veri ve Metedoloji

2.1.Veri

Veri, calismada arastirilan Global Isldmi Hisse Senedi Endeksleri; Dow Jones
Islamic Market Turkey Index, Dow Jones Word Islamic Market Index, Financial Times
Stock Exchange Shariah World Index, Morgan Stanly Word Islamic Endeks, Standart and
Poors Global 1200 Shriah Index (S&P) Endekslerinin 14.10.2013 ve 26.05.2023 arasi
doénemde toplam 2330 giinliik verisinden olusmaktadir:

Tablo 3: Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Endeks Aciklama Kisaltma
1 Dow Jones Islamic  Market .\ kanlim Endeksi KATILIM
Turkey Index
2 Dow Jones Dow Jones Word Islamic Market Index DOW]JONES

Financial Times Stock Exchange Shariah

3 Financial Times World Index (FTSE) FTSE
4 Morgan Stanly Morgan Stanly Word Islamic Endeks MSCI
5 Standart and Poors Standart and Poors Global 1200 Shriah S&P

Index

Analizde degiskenlere ait ham endeks degerlerinden faydalanilmis ve ilgili doneme
ait bes degiskenin degisim grafigine asagida yer verilmistir:

Sekil 1: Degiskenlere Ait Zaman Serilerinin Grafiksel Goriintimii

30 Fatma Mathlouthi - Slah Bahloul, “Co-movement and causal relationships between conventional and Islamic
stock market returns under regime-switching framework”, Journal of Capital Markets Studies 6/2 (01 Ocak
2022),166-184.
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2.2. Metedoloji

Markov-Switching modeli, Rejim gecis modeli olarak da bilinen Hamilton'un
literatiirdeki en popiiler dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden biri olmakla
birlikte finans bilim dalinda sik¢a kullanilmaktadir. Hamilton (1989) GSMH'deki uzun
vadeli trendin dogasini ve is dongiisii ile iligkisini karakterize etmeye c¢alismistir.
Hamilton’dan 6nce bir grup arastirmact ARIMA modelleri veya deterministik bir trend
etrafinda ARMA siiregleri kullanarak arastirmalar yapmistir. Bir baska aragtirmaci grubu
ise ikinci bir yaklasim ortaya koyarak, analizlerini dogrusal gézlemlenemeyen bilesen
modellerine dayandirarak yapmistir. Ugiincii bir yaklasim sergileyen arastirmacilar ise;
is donglisii arastirmalart i¢in uygunlugu inceleyen Engle ve Granger'in (1987) es-
biitiinlesik spesifikasyonunu kullanmistir. Bu yaklasimlar GSMH logaritmasinin birinci
farklariin dogrusal duragan bir siireg¢ izledigi varsayimina dayanmaktadir. Bahsi gegen
calismalarin tiimiinde degiskenlerin optimal tahminlerinin gecikmeli degerlerinin
dogrusal bir fonksiyonu oldugu varsayilmistir. Ancak Hamilton arastirmasinda, duragan
olmamaya yonelik bu poptler yaklasimlara alternatif onererek, gézlemlenen serilerin
birinci farklarinin dogrusal duragan bir siire¢ yerine dogrusal olmayan duragan bir siire¢
izledigini ifade etmistir. Markov-Switching regresyonunu kullanarak otoregresif bir
slirecin parametrelerindeki degisikliklerin karakterize edilmesi Hamilton'un temel
yaklasimi olmustur. Hamilton'un GSMH'nin gézlemlenen davranisina dayal olarak bu tiir
degisimler hakkinda optimal olasilik ¢ikarimi yapmasi c¢alismasinin = 6zlinl
olusturmaktadir. Sclove, rejimler gozlemlenebilir olsaydi olasilik fonksiyonunun ne
olacagin1 hesaplamis ve daha sonra gercek tarihsel rejimlerin, GSMH'nin bu ortak
olasiligini goézlemlenmemis rejimlerle birlikte biylik yapacak rejimler oldugunu

22 23
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varsaymistir. Hamilton'un yaklasimi ise GSMH icin gercek marjinal olabilirlik
fonksiyonunu ¢ézmek, bu olabilirlik fonksiyonunu niifus parametrelerine gére maksimize
etmek ve daha sonra bu parametreleri ve verileri kullanarak gézlemlenemeyen rejimler
hakkinda en uygun istatistiksel ¢ikarimi yapmaktir.3! ilgili modelde, farkh rejimlerdeki
zaman serisi davranislarini karakterize edebilen coklu yapilar (denklemler) igerir. Yapilar
arasinda gecise izin vererek, bu model daha karmasik dinamik kaliplari
yakalayabilmektedir. Markov gecis modelinin yeni bir 6zelligi, gecis mekanizmasinin
birinci dereceden bir Markov zincirini takip eden gézlemlenemeyen bir durum degiskeni
tarafindan kontrol edilmesidir.32 Hamilton'un arastirmasi sayesinde Markov Degisim
Modeli ile rejimlerdeki degisimleri tespit etmek miimkiin hale gelmistir. Boylece hem
iktisat hem de finans temelli arastirmalarda siklikla kullanilmistir.

K-boyutlu zaman serisi siireci olan degisken {y.}, gozlemlenemeyen bir rejim
degiskenine baghdir s; € {1.....M} bu da belirli bir durumda olma olasiligin1 temsil
eder:33

fOelYee1 X5 61) egers; =1
PYelVeoy. Xpsp) = : ) (1)
fOelYeo1- Xes 0) eger s, = M,
[00)

Burada Yt—lz{Yt—j}jz() ,  Y¢/nin gecmisini gosterir ve X, gucli dissal

degiskenlerdir; 8,, m rejimi ile iliskili parametre vektoriidiir. Istatistiksel modelin tam bir
aciklamasi, (1)'in parametrelerinin bagli oldugu stokastik ve gézlemlenemeyen rejimlerin
evrimini yoneten bir mekanizmanin formiile edilmesini gerektirir. Durumlar i¢in bir yasa
belirlendikten sonra, rejimlerin evrimi verilerden ¢ikarilabilir. Markov Switching
modellerinde rejim iireten siireg, gecis olasiliklar1 tarafindan tanimlanan sonlu sayida
duruma sahip ergodik bir Markov zinciridir:

M
pij = Pr(sesq = jlse = 0). Zpij =1v,. je{l..Mj 2)
=

Daha agik bir ifadeyle, s;'nin ergodik bir M durumlu Markov stirecini izledigi ve
indirgenemez bir ge¢is matrisi:
P11 - DPim
P = : o,

Pm1 -+ Pum

Dolayisiyla, t —1 zamanindaki bilgiye bagli olarak t zamaninda hangi rejimin
islemekte oldugu olasiigi yalnizca asagidaki istatistiksel ¢ikarima baghdir
Se_1- Pr(sg|Ye_q. X;.Si_1) = Pr(s;|s;_1), Ayn1 zamanda Markov-Switching modeli yapisal
kirilmalarin oldugu modelleri de icerdiginden, kalici kirillmalar1 tespit etmek igin
kullanilabilir.34

3. Bulgular

31 James D. Hamilton, “A New Approach to the Economic Analysis of Nonstationary Time Series and the
Business Cycle”, Econometrica 57 /2 (1989), 357-384.

32 Chung-Ming Kuan, “Lecture on the Markov Switching Model”, Institute of Economics Academia Sinica, (01
Ocak 2002), 1-38.

33 Hans-Martin Krolzig, “Predicting Markov-Switching Vector Autoregressive Processes Working Paper”,
Journal of Forecasting, (01 Ocak 2000), 1-30.

34 Krolzig, “Predicting Markov-Switching Vector Autoregressive Processes Working Paper”, 1-30.
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Calismaya zaman serileri analizinin ilk adimi olarak goriilen birim koék olup
olmadiginin incelenmesiyle baslanmistir. Literatiirde en ¢ok tercih edilen “Philips Peron
(PP) ve Augmented Dickey-Fuller (ADF)” birim kok testi degiskenler iizerinde test
edilmistir. Testin sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir:

Tablo 4: Augmented Dickey ve Fuller Phillps Perron Birim Kok Testi

Augmented Dickey-Fuller Philips Peron
Degiskenler (ADF) . (PP) .
BIRINCI BIRINCI
DUZEYDE FARK KARAR DUZEYDE FARK KARAR

KATILIM -2.8625 -20.9834 1) -0.4982 -45.2326 1)
(0.997) (0.000) 0.9837 (0.000)

DOW JONES -2.1015 -46.2441 1) -2.2131 -46.2676 1)
(0.544) (0.000) 0.4814 (0.000)

FTSE -2.5144 -43.4198 1) -2.3872 -43.4743 1)
(0.321) (0.000) 0.386 (0.000)

MSCI -4.0875 10) -3.9103 10)

(0.006) 0.011

S&P -2.6909 -15.1550 1) -2.5205 -44.652 1)

(0.240) (0.000) 0.301 (0.000)

Tablo 4 incelendiginde, Katilim Endeksi, Dow Jones, MSCI, FTSE, Stox ve S&P Katilim
(seria) Endekslerinin Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillps Perron (PP) birim kék
testleri sonuclar1 yer almaktadir. ADF’ye gore de PP sonuclarina gore de (olasilik>0,05)
MSCI harig diger degiskenler diizeyde duragan olmayip birinci farkta duragandir.

Degiskenler duragan hale gelmelerinden sonra, Markov Rejim Degisim Modeli
uygulanmistir. Arastirmada, Tirkiye Katilm Endeksi bagimli degisken olarak
belirlenmistir. Markov Rejim Degisim modelinde kullanilan degiskenlerin Sonuglar1 Tablo
5’te sunulmustur:

Tablo 5: Markov Rejim Degisim Model Sonuglari

Endeks Rejim Kat Say1 Standart Hata  Z - istatistigi Olasilik
Yiiksek Rejim -12.93059 2.263280 -5.713208 0.0000

DOW]JONES
Diisiik Rejim 2.862418 0.033019 86.68937 0.0000
Yiiksek Rejim 8.571869 5.018154 1.708172 0.0876
FISE Diisiik Rejim -1.458743 0.223543 -6.525545 0.0000
Yiiksek Rejim 13.16142 48.66401 0.270455 0.7868
S&P Diisiik Rejim -1.546359 2.752941 -0.561712 0.5743
Yiiksek Rejim 17.34042 1.279439 13.55314 0.0000
msd Diigiik Rejim -0.207383 0.063273 -3.277595 0.0010

Markov Rejim analizine gore Rejim 1; Yiiksek Rejim, Rejim 2 ise Diisiik Rejim
olarak ifade edilmistir.

Global islami Endeksler Tablo 4'te yer alan Markov Rejim degisim model
sonuglarina gore; S&P’'nin Tirkiye Katilim Endeksi lizerinde yiiksek ve disiik rejimde
anlaml bir etkisinin tespit edilmemesine karsin Dow Jones ve MSCI'nin Katiim Endeksi
iizerine her iki rejimde de istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu sdylenebilir.
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FTSE’nin ise Tiirkiye Katilim Endeksi lizerine istatistiksel olarak yiiksek rejimde anlamlh
bir etkisi yokken diisiik rejimde etkisinin oldugu ifade edilebilir.

Markov Rejim Degisim modelinde kullanilan degiskenlerin icinde bulundugu bir
rejimden bir bagka rejime gecis veya ayni rejimde kalma olasiliklarina yer veren gecis
olasiliklar1 matrisi, Tablo 6’te sunulmustur:

Tablo 6: Rejim Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Gecis Olasiliklari
Rejim Yiiksek Rejim Diisiik Rejim
Yiiksek Rejim 0.995488 0.004512
Diisiik Rejim 0.001448 0.998552

Tablo 6’da yer alan Markov-Switching modeli gecis olasiliklar1 incelendiginde
yliksek rejimdeyken bir sonraki giin yiiksek rejimde kalma olasiligr %99 iken diisiik
rejime gecme olasilig1 %0.0045’tir. Buna karsin diisiik rejimdeyken bir sonraki giin yine
disiik rejimde kalma olasiligt %99 iken yliksek rejime gecme olasiligl ise %0.0013’tir.
Yani Global Katim Endeksleri bugiin yiikselis trendinde ise bir sonra ki giin %99
ihtimalle yine yiikselis trendini devam ettirecek ancak diisiis trendindeyse bir sonra ki
giin %99 ihtimalle yine diisiis egilimini devam ettirecektir:

Tablo 7: Rejim Durasyon Siireleri

Rejim Durasyon Siireleri

Yiiksek Rejim Durasyonu Diisiik Rejim Durasyonu

221.6289 690.3701

Kiiresel Katilm Endekslerinin ytliksek ve diisiik rejimde kaldiklar1 durasyon
stirelerine ait veriler Tablo 7’de yer almaktadir. ilgili durasyon degeriyle ilgili soyle
aciklama yapilabilir: Global islami Hisse Senedi Piyasasi Endeksleri, analiz yapilan 2330
giinliik siire¢ icerisinde yaklasik olarak 221.62 giinliik yiiksek rejim dongiisiine, 690.3
giinliik diisiik rejim dongiisiine sahip oldugu gorilmektedir. Daha net bir sekilde ifade
etmek gerekirse Global islami endekslerinin yiiksek rejime sahip olup yatirimcilarina
daha fazla getiri saglama imkani sunsa da diisiis trendine girdiklerinde uzun siire bu
trendi strdiirdikleri ve yiiksek rejime gecme siiresi nispeten daha uzun zaman aldig:
gorilmektedir.

Sonu¢

Islami Hisse Senedi Piyasasi Endeksi, Islam dinine goére haram sayilan mal ve
hizmet iiretimi ve ticareti yapmayan ve Islam fikhi tarafindan cizilen sinirlar iceresinde
kalan sirketlerin hisse senetlerinin islem yaptig1 endekstir. Tiirkiye’de Katilim
Endeksi olarak ifade edilirken literatiirde genellikle “Seria Endeksi” veya “Islami
Endeks” olarak ifade edilmektedir.

Arastirmada, Dow Jones Word Islaimc Market Turkey Index (KATILIM), Dow Jones
Word Islamic Market Index (Dow Jones), Financial Times Stock Exchange Shariah World
Index (FTSE), Morgan Stanly Word Islamic Endeks (MSCI), Standart and Poors Global
1200 Shriah Index (S&P) Endekslerinin 14.10.2013 ve 26.05.2023 arasi doneme ait
giinliik veri seti elde edilerek Markov Rejim Degisim Analizi uygulanmistir. Arastirma
sonuglari literatiirde yer alan35 Bugan vd. (2021) ve Cevik ve Bugan (2018) ¢alismalarla
tutarlilik géstermektedir. Global islami Endekslerin iki rejimli bir yapiya sahip olduklar

35  Mehmet Fatih Bugan vd. “Emerging Market Portfolios and Islamic Financial Markets: Diversification
Benefits and Safe Havens”, Borsa Istanbul Review 22/1 (Ocak 2022), 77-91; Cevik - Bugan, “Regime-
Dependent Relation between Islamic and Conventional Financial Markets”.
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goriilmiistiir. Global Islami Endekslerinin Markov Rejim degisim model sonuglarina gére;
S&P’nin Katilim Endeksi iizerinde yiliksek ve diisiik rejimde anlamli bir etkisinin tespit
edilmemesine karsin Dow Jones ve MSCI'nin Katilim Endeksi iizerine her iki rejimde de
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu sdylenebilir. FTSE’nin ise Tiirkiye Katilim
Endeksi iizerine istatistiksel olarak yiliksek rejimde anlamli bir etkisi yokken diisiik
rejimde etkisinin oldugu ifade edilebilir. Bu sonuglar Tiirkiye Katilim Endeksine yatirim
yapacak olan yatirimcilara rehberlik edebilir niteliktedir. Ornegin Dow Jones ve MSCI her
iki rejimde Tiirkiye Katilim Endeksine etki ettigi icin iki endekste gergeklesen ytiikselis
Turkiye Katilm Endeksi iizerinde ylikselise, gerceklesen diisiis ise Tirkiye Katilim
Endeksinde diisiise neden olacagina dair ipucu vermektedir.

Markov Rejim Degisim analizi sonuglarina gore; KATILIM, DOW, FTSE, MSCI ve
S&P Katilim Endekslerinin % 99 oranda yiiksek rejime sahip olduklar: tespit edilmistir.
Endeksler giinii yiikselis trendiyle yatirimcisina kar getirisiyle kapattiysa ertesi giinde
%99 ihtimalle yine getiri saglayacagi ancak % 1'den daha az bir ihtimalle ise diisiik rejime
gecebilme ihtimaline sahip olduklar1 gériilmistiir. Katilim Endeksleri yine diisiik rejime
sahip olduklarinda ise sonraki giin %99 ihtimalle diisiik rejimde kalmaya devam
edecekleri tespit edilmistir.

Ampirik sonuglara gére KATILIM 2669, Dow Jones 2579, FTSE 505, MSCI 1501 ve
S&P 87 giin yiiksek rejimde kaldiklar1 tespit edilmistir. KATILIM, DOWJONES ve FTSE
Endekslerinin ¢ogunlukla yiiksek rejime sahiptir. KATILIM 1832, Dow Jones 1832, FTSE
426, MSCI 2780 ve S&P 388 giin diisiik rejimde olduklarini; MSCI ve S&P’nin ¢ogunlukla
diisiik rejimde kaldiklar1 tespit edilmistir. Bu sonuglara gére; Global islami Endeksler
genel olarak analizi yapilan dénem i¢inde ¢ogunlukla ytiksek rejimde kalip yatirimcisina
pozitif kazang¢ elde etme imkanina sahip oldugu ifade edilebilir. Diger yandan Global
Islami Endekslerin birbirleriyle giicli bir etkilesime sahip oldugu gorilmektedir.
Yatirimcilar ilgili rejim doéngiilerini dikkate alarak yatirim yapmalari onlara fayda
saglayacaktir.

Sonraki ¢alismalarda Katillm 30, Katihm 50, Katihm TUM ve diger Miisliiman
tilkeler veya Islam Isbirligi Teskilat: iiyesi iilkelere ait Islami Endeksler arastirmaya dahil
edilerek Islami Hisse Senedi Endeksleri arasinda ki muhtemel etkilesim veya
farklilasmanin incelenmesinin bu alandaki yazina o6nemli bir katki saglayacagi
diistiniilmektedir.
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